

















本稿の目的は.M&A (mergers and acquisitions: M&A. 企業結合） 1によっ
て発生したのれんまたは買収プレミアムと．のれん減損に関しての先行研究を
整理・分類し，今後の研究課題を示すことである。
近年，のれんの会計処理について．のれん償却 (amortizationof goodwill) 
およびのれん減損 (goodwillimpairment) をトピックとして．議論が浮上し
ている。国際会計基準委員会 (InternationalAccounting Standards Board: 
IASB) は， 2019年 6月のミーティングでは，のれん償却およびのれん減損に


























































































































(Hayward and Hambrick (1997) ; Grullon et al (1997) ; Mueller and 
Sirower (2003) ; Moeller et al. (2005)など）。この場合を企業結合 (M&A)
の「失敗」 (failture) または，シナジーの失敗と呼ぶ。
上記の先行研究では，イベント・スタディ型の研究によって，累積超過収益
率 (cumulativeabnormal return : CAR) およびBHAR(buy and hold 
abnormal return)によって， シナジーの発生を明らかにするため，「シナジ一
仮説」 (synergyhypnosis) と呼ばれる。これらシナジー仮説の先駆的な研究
として， Bradleyet al. (1988)や Berkovitchand Narayanan (1993)がある。
Bradley et al. (1988)は，シナジーの定義付けとシナジー利得の推定方法を解












< , Miss Valuation仮説， Miss-pricingまたは Over-prising仮説と呼ばれる14。
Miss Valuation仮説には，将来利益の過大評価に基づく仮説と，ターゲット
に対しての複数の取得企業の競争による過払いの仮説があり，前者の例として
Gu and Lev (2011), 後者の例として Shlelferand Vishny (2004)が挙げられる。
Gu and Lev (2011)は，経営者が合理的であり取得企業と被取得企業の両方の
Miss-pricingの判断が分かると仮定すると，過大評価された株式を持つ企業の
経営者は，その株式を使って企業を買収しようとすることを示している。
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次に，市場•投資家への反応は， Wyatt and Abernethy (2008)にしたがい，
研究手法の観点から， 3つに分類した。それは， EventStudy型， Value
Relevance型およびPerformanceStudy型である。
まず， EventStudy型の研究の例としては，次のものが挙げられる。 Bens




Liberatore and Mazzi (2010) も，改訂 SFAS142とIAS36の減損のアナウン
スを行ったタイミングで検証を行い，同様の結果を得ている。
Li et al. (2011)は， SFAS142改訂前後で，のれん減損の情報が市場参加
者および財務アナリストの両方の期待に反するものとなる際は，明らかにネガ
ティブな影欝を与えることを明らかにしている。また， Benset al. (2012)は，
M&A発表時の株価反応がマイナスであったケースほど．その後の期間におい
て財務諸表の修正再表示が行われやすいことを明らかにした。
次に， ValueRelevance型は， Areyand Tarca (2018)によれば，その研
究手法は， Ohlson(1995) または Barthet al. (2001)のモデルを用いている










見受けられ．国ごとに多くの研究がなされている (Areyand Tarca (2018))。






同様にオーストラリアにおける価値関連性の研究として. Dahmash et al. 
(2009)が挙げられる。
最後に， PerformanceStudy型の研究として代表的なものとして， Liet 































(2011) がある。 Lee(2011) は，のれんに関する項目（貸借対照表価額・損
益計算書の費用処理額）の将来キャッシュ・フロー予測能力が， SFAS142改
訂後に高まったことを明らかにしている。それに対して， Liet al. (2011)や










































































要因に関する研究として， Andersonand Dyl (2004)が挙げられる。
5 のれんがシナジーであるという理論は「差額説」と呼ばれ，島崎 (2018)にて
詳細に述べている。
6 山内 (2010)では，これら 4つの視点ごとに，会計処理について論じている（山
内 (2010)287-302頁）。
7 負ののれんに関する研究として，高橋 (2013)が挙げられる。
8 Ma and Hopkins (1988)では，被買収企業が合併後独立の企業として存続す
る場合と，買収企業の組織の一部となる場合とに分けて．シナジーの分類を行っ
ている。買収企業の組織の一部となる場合のシナジーとして次の 3つののれん










10 この算式は， Bradleyet al. (1988) pp.4-5を参考にしている。
1 例えば， Diazet al (2013)では，買収プレミアムと CARまたは BRARの先
行研究に関して，シナジー仮説と overpayment仮説に大別している。本稿でも，
この観点を参考にしている。
12 買収プレミアムに関するは， M&A前後の CARまたは BRARとその要因につ
いて研究されたものが多くある。このタイプの研究は，本稿では触れない。
13 Overpayment仮説を， MissValuation仮説 (Miss-pricingまたは Over-prising
仮説）と同一のものとみなす研究もあるが．本稿では，その点を分類して考
察してる。
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